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( Cor e, 2001)。信息不对称有三种表现形式:私人信
息集和公共信息集的比例; 知情投资者比例;信息准
确性( Easley 和 O'Hara, 2004)。信息披露主要通过
三种途径改变信息不对称, 进而影响信息风险。第































资本成本上升( Akerlof , 1970; Easley and O 'Hara,
68























































益资本成本的 PEG 模型[ 11] 。Botoson 和 Plumlee
( 2005)评价了多种权益资本成本估计方法的建构效
度,发现 PEG模型效度较高。本文采用 PEG 模型
估计权益资本成本。
根据 PEG 模型, 公司的权益资本成本 RPEG可
由公式( 1)计算得到:
RPEG= ( ep s2- ep s1 ) / P 0 (1)




RPEG= 0 + 1I CE+ 2 L nA + 3Beta+
4BM+ 5L ev+ 6Atyp e+ 7Merge+ 8ROA+
9Control+ 10For eign+ 11 Owncon+
12Zind+ 13audi tc+ 14 indp + (2)
对于假设 2强制性要求下披露内控有效与自愿
性披露内控有效对资本成本有不同的影响,以下以
企业是否自愿披露( I CEVOL )进行区分, 构建如下模
型进行检验。
RPEG= 0 + 1I CEVOL + 2L nA+ 3 Beta+
4BM+ 5L ev+ 6Atyp e+ 7Merge+ 8ROA+
9Control+ 10For eign+ 11 Owncon+




RPEG= 0 + 1I CE+ 2 ICA + 3L nA +
4Beta+ 5BM+ 6Lev+ 7Atyp e+ 8Merge+
9ROA+ 10 Contr ol+ 11For eign+






R PEG = 0 + 1ConICA + 2 NotoICA +
3ICA toN o + i
i





































为 1, 反之为 0
由披露内控审计报告变为不披露取值














C ont r ol
实际控制人为国有控制性质取值为 1,
反之为 0











本文以 2007~ 2009年沪深两市 A 股公司为研
究对象,执行以下筛选程序: ( 1)剔除金融类公司;
( 2)剔除所需数据不全公司; ( 3)剔除权益资本成本
为负值的公司。对于连续变量,用[ 1% , 99%]进行
Winsor ized,以缓解异常值的影响。最终获得 2044
家样本公司, 其中披露内控自评报告并宣称内控有
效的公司 1202家,强制性披露的 988家, 自愿性披
露的 214家, 披露内控审计报告的 462家。
为检验企业内控报告披露策略变化与权益资本















变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值
R PEG 2 044 0. 128 7 0. 052 9 0. 014 1 0. 447 3
ICE 2 044 0. 588 1 0. 492 3 0 1
I CEVOL 2 044 0. 092 5 0. 289 8 0 1
ICA 2 044 0. 226 0 0. 418 4 0 1
B eta 2 044 1. 016 3 0. 212 9 - 3. 355 0 1. 497 3
BM 2 044 0. 393 4 0. 298 1 - 0. 231 9 4. 413 2
L ev 2 044 0. 520 0 0. 181 9 0. 032 8 1. 736 1
Lna 2 044 22. 024 8 1. 190 2 18. 265 9 27. 809 1
A typ e 2 044 0. 082 2 0. 274 7 0 1
OwnCon 2 044 0. 376 6 0. 156 4 0. 051 8 0. 864 2
Zind 2 044 19. 535 9 40. 131 5 1 749. 75
F or eign 2 044 0. 044 5 0. 206 3 0 1
A ud i tc 2 044 0. 842 5 0. 364 4 0 1
I ndp er 2 044 0. 357 7 0. 053 3 0. 12 0. 63
ROA 2 044 0. 048 0 0. 063 0 - 0. 392 0 0. 463 1
Mer ge 2 044 0. 518 1 0. 499 8 0 1
Financ e 2 044 0. 082 2 0. 274 7 0 1











RPEG 均值 标准差 t 检验
I CE= 0( 842家) 0. 1275 0. 0549
I CE= 1( 1202家) 0. 131 6 0. 045 5
- 1. 145 6
I CA= 0( 1582家) 0. 130 2 0. 051 4


















I CA toN o
( 65家)
均值 - 0. 027 3 - 0. 017 4 - 0. 013 5 0. 005 0
标准差 0. 108 0 0. 125 7 0. 106 9 0. 126 1
T 值 - 3. 154 1* * * - 3. 546 1* * * - 1. 330 8* 0. 267 4





模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值
I nt erce pt ? 0.252 8 6. 99* * 0. 250 7 6. 96* * * 0. 254 9 7. 03* * * - 0. 007 3 - 1. 71
ICE - - 0.001 6 - 0. 47 0. 000 5 0. 14
I CEVOL - - 0. 003 0 - 0. 55
I CA - 0. 003 3 0. 80
ConICA - 0. 003 6 0. 42
N otoICA - 0. 007 6 0. 77
I CA toN o + 0. 006 3 0. 43
Be ta + 0.014 3 1. 82* 0. 014 5 1. 84* 0. 014 3 1. 81* 0. 021 2 1. 23
BM + 0.113 7 19. 05* * * 0. 113 6 19. 05* * * 0. 114 0 19. 06* * * 0. 165 9 23. 72* * *
L ev + 0.078 4 7. 63* * * 0. 078 3 7. 62* * * 0. 078 4 7. 63* * * 0. 024 8 0. 57
Lna - - 0.010 0 - 5. 75* * * - 0. 009 8 - 5. 71* * * - 0. 010 1 - 5. 79* * * - 0. 026 6 - 2. 53* *
A typ e - 0.004 5 0. 73 0. 004 5 0. 73 0. 004 7 0. 76 0. 002 6 0. 24
OwnCon ? - 0.000 0 - 0. 06 - 0. 000 0 - 0. 07 - 0. 000 0 - 0. 10 - 0. 000 7 - 1. 27
Zind ? - 0.000 0 - 0. 74 - 0. 000 0 - 0. 76 - 0. 000 0 - 0. 71 - 0. 000 1 - 1. 29
A ud it c ? - 0.000 5 - 0. 11 - 0. 000 3 - 0. 07 - 0. 000 7 - 0. 17 0. 016 8 1. 92*
I ndp er ? 0.021 6 0. 72 0. 021 8 0. 73 0. 022 2 0. 74 0. 005 3 0. 62
ROA - - 0.034 1 - 1. 16 - 0. 033 3 - 1. 13 - 0. 034 7 - 1. 18 0. 106 3 2. 68* * *
Mer ge - - 0.004 0 - 1. 25 - 0. 004 1 - 1. 28 - 0. 004 0 - 1. 24 - 0. 007 4 - 1. 51
F inanc e + - 0.003 2 - 0. 55 - 0. 002 8 - 0. 48 - 0. 003 4 - 0. 57 - 0. 003 1 - 0. 40
Contr ol - - 0.010 2 - 2. 77* * * - 0. 010 1 - 2. 74* * * - 0. 010 2 - 2. 78* * * 0. 012 1 0. 68
R 2adj. 18. 59% 18. 59% 18. 58% 37. 48%
F 值 34. 33* * * 34. 33* * * 32. 08* * * 37. 31* * *
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The Disclosure of Internal Control Report and Cost of Equity Capital
SUN Wen juan1, 2
( 1. X inj ian Univers ity of Finance & Economics , Urumq i, X inj iang 830013, China;
2. School of Management , X i amen Univ er sity , X iamen, F uj ian 361005, China)
Abstract:U sing the listed companies in A share from 2007~ 2009 as samples, the r elat ion
ship betw een the disclosure of internal cont rol r eport and the cost of equity capital is analyzed.
The r esult shows that there is no significant relat ionship betw een the tw o no mat ter the disclosure
behav io r is vo luntar y o f is required, by self est imate or the third part est imate. The conclusions
indicate that the disclosure of internal cont ro l repo rt is inef fect ive.
Key words: Inter nal cont rol report ; Cost of equity capital; Informat ion asymmetry
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